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Oosterhout en drs. M. Simons voor hun kritische opmerkingen bij eerdere versies van
dit artikel.1
1. Inleiding
Het prijsvormingsproces op de diverse vermogensmarkten is altijd een veel besproken
onderwerp geweest in de financieringsliteratuur. In welke mate historische kcersgegevens
kunnen worden gebruikt om zinvolle voorspellingen te dcen over de tcekomstige
aandelenkcers heeft daarbij vaak centraal gestaan. Eén van de theorieën welke zich heeft
beziggehouden met deze vraag is de random walk theorie. Deze theorie is volgens Fama
[1965] opgebouwd uit twee hypotheses, waarvan de onathankelijkheid van opeenvolgende
rendementen, het meest van belang is.
Om de hypothese van onafhankelijke opeenvolgende rendementen te tcetsen worden
seriecorrelatie tests, run tests en mechanische tests gebruikt. Met behulp van seriecorrela-
tie tests en run tests kan volgens De Gooijer [1987] de aandelenkcers vanuit statistisch
oogpunt op aanwezige afhankelijkheid onderzocht worden. De mechanische tests onder-
zceken of inet behulp van een bepaalde actieve beleggingsstrategie (bijvoorbeeld de
filterstrategie) betere resultaten behaald kunnen worden dan met een buy-and-hold-
strategie. Evenals de hiervoor gencemde tests, kunnen ook met behulp van cyclische tests
patronen ontdekt worden in een reeks van opeenvolgende aandelenkoersen, zij het dat
ryclischc tcxts ciit docn mc1 bctrckking tcit hct gcclr:~~; van a:~ndclcnkcxr~c:n rond karakt~.
ristieke tijdstippen, bijvoorbeeld de jaarwisseling of het weekend. Naast deze zogenaamde
"calender turning points" dcen zich ook opmerkelijke verschijnselen voor gedurende
sommige maanden van het jaar, dagen van de maand, dagen van de week en tijdstippen
van de dag. Deze effecten worden door Thaler [1987] samengevat onder de naam
"kalenderanomalieën". Eén specifieke kalenderanomalie, het dag-van-de-week-effect, staat
in dit artikel centraal. De vraag is of er voor de Amsterdamse Effectenbeurs ook sprake is
van een dag-van-de-week-effect. Vervolgens wordt, in tegenstelling tot voorgaande
(Nederlandse) onderzceken, door middel van het betrekken van de openingskocrsen op
maandag, tevens bekeken of na constatering van een dag-van-de-week-effect dit effect
optreedt tussen vrijdagslot en maandagopening of tussen maandagopening en maandagslot.
Na beschrijving van de bestaande kalenderanomalieén en mogelijke verklaringen daarvan
in paragraaf 2, wordt in paragraaf 3 kort ingegaan op de relatie tussen een tweetal
kalenderanomalieën en een andere binnen de vermogensmarkttheorie bekende anomalie,
het grootte-effect. Paragraaf 4 beschrijft het onderzochte databestand. Vervolgens worden
in paragraaf 5 de verschillende resultaten gepresenteerd, waarna in paragraaf 6 gezocht
wordt naar mogelijke verklaringen voor de geconstateerde verschijnselen. Het artikel
wordt afgesloten met paragraaf 7, waarin de belangrijkste conclusies uit de studie worden
weergegeven alsmede enkele aandachtspunten voor tcekomstig onderzcek.2
2. Kalenderanomalieëo en mogelUke verklaringen
Achtereenvolgens worden de volgende kalenderanomalieén gepresenteerd: het maand-van-
hetyaar-effect, dag-van-de-maand-effect, dag-van-de-week-effect en tijdstip-van-de-dag-
effect. Met betrekking tot de Amsterdamse Effectenbeurs zijn, voor zover bekend, alleen
het maand-van-hetyaar-effect en dag-van-de-week-effect onderzocht. Resultaten van deze
onderzoeken zullen eveneens hier aan de orde komen.
De nuancering "mogelijke" in de titel van deze paragraaf geeft al aan, dat de moderne
vermogensmarkttheorie geen eensluidende verklaring(en) geeft voor de diverse kalendera-
nomalieën. De hieronder gencemde verklaringen mceten dan ook als zodanig geinter-
preteerd worden.
Maand-van-hetyaar-effect
Na het vergelijken van de aandelenrendementen per maand komen vele onderzcekers (zie
onder andere Rozeff en Kinney [1976], Keim [1983] en Lakonishok en Smidt [1988] met
betrekláng tot de Amerikaanse aandelenmarkt, Gultekin en Gultekin [1983] voor 16
landen buiten de Verenigde Staten en Van den Bergh en Wessels [1987] voor de Amster-
damse Effectenbeurs) tot de conclusie dat het gemiddelde aandelenrendement in januari
hoger is dan in alle andere maanden van het jaar. Men spreekt daarom ook meestal van
het januari-effect.
Als het januari~ffect het gevolg is van het tegen het einde van het jaar verkopen van
aandelen uit belastingoverwegingen, wat vaak wordt beweerd (zie onder andere Roll
[1983] en Dorsman, Van der Hilst en Wijmenga [1987]), dan zou, ceteris paribus, de
grootte en de betekenis van het gemeten januari-effect variéren met het niveau van de
inkomstenbelasting. In zijn onderzcek toont Keim [1983] echter aan, dat dit niet het geval
is. I~aarnaast t~mnt K~irajczyk v~IRcns Kcim ( IqR3j :~an, dat cr in cen Rrcxit aantal landen
met verschillende belastingsystemen en maanden waarin het belastingjaar eindigt, toch
sprake is van een januari-effect.
Dag-van-de-maand-effect
Uit studies van onder andere Ariel [1988] en Lakonishok en Smidt [1988] blijkt, dat de
dagelijkse aandelenrendementen niet gelijkelijk over de maand verdeeld zijn. Ariel [1988]
toont bijvoorbeeld aan, dat in de periode 1963-1981 voor bijna alle maanden (februari
uitgezonderd) geldt, dat in de eerste helft een hoger rendement wordt behaald dan in de
laatste helft van de maand. Opvallend is dat het dag-van-de-maand-effect, hcewel het zich
al bijna een eeuw lang voordcet, het laatste decennium wat afzwakt (Jacobs en Levy
[ 1988]).
Ariel [1987] geeft diverse mogelijke oorzaken aan, zoals concentratie van zowel dividend-3
betalingen ín de tweede helft van de maand als van aankondigingen van belangrijke
ondernemingsinformatie in de eerste helft, maar concludeert uiteindetijk toch dat geen van
deze mogelijke oorzaken in staat is de empirische regelmaat in voldcende mate te
verklaren.
Dag-van-de-week-effect
Constatering van een dag-van-de-week-effect houdt in, dat de aandelenrendementen niet
gelijk over de week verdeeld zijn. Het weekend-effect kan gezien worden als een
bijzonder dag-van-de-week-effect. In de literatuur wordt dit begrip verschillend gedefi-
nieerd. Een groot aantal auteurs betitelen hoge gemiddelde rendementen op vrijdag en
negatieve gemiddelde rendementen op maandag als een weekend-effect. In het vervolg
van dit artikel wordt, gelet op de scheiding welke later in het databestand wordt aange-
bracht tussen de slotkcers op vrijdag en maandag door middel van het tcevcegen van de
openingskcers op maandag, een negatief gemiddeld rendement tussen vrijdagslot en
maandagopening betiteld als een non-trading weekend-effect, terwijl een negatief
gemiddeld rendement tussen maandagopening en -slot in het vervolg een trading weekend-
effect wordt gencemd. Een negatief (positief) gemiddeld rendement tussen vrijdagslot en
maandagslot wordt als een (positief) maandag-effect getypeerd'.
Verscheidene onderzceken (zie onder andere Cross [1973], French [1980] en Rogalski
[1984]) tonen het bestaan van een maandag-effect in de Verenigde Staten aan, waafiij
Rogalski [ 1984] de eerder gencemde scheiding tussen non-trading weekend-effect en
maandag-effect heeft aangebracht. Naast het onderschrijven van het bestaan van een
maandag-effect in de Verenigde Staten, wordt het internationale bewijs hiervoor geleverd
door Jaffe en Westerfield [1985]. Opmerkelijk in dit onderzcek is, dat zowel de Japanse
beursindex als de Australische beursindex naast een maandag-effect ook een dinsdag-
effect vertonen. Deze laatste bevindingen komen overeen met die van Kim [1988] en
Condoyanni, O'Hanlon en Ward [1988]. Voor de Amsterdamse Effectenbeurs hebben
alleen Dorsman [1988] en De Jong, Kemna en Klcek [ 1992] onderzoek gedaan naar het
bestaan van een dag-van-de-week-effect, waarbij Dorsman [1988] niet en De Jong e.a.
[1992] wel het gencemde effect constateren. Naast onderzcek naar het bestaan van een
dag-van-de-week-effect, wordt (in tegenstelling tot de twee voorgaande onderzceken) in
het onderhavige onderzoek expliciet ingegaan op de aandelenrendementen tussen vrijdag-
slot en maandagopening enerzijds en de aandelenrendementen tussen maandagopening en
' Doorredenerend betekent een dinsdag-effect dus een negatief gemiddeld rendement
tussen maandagslot en dinsdagslot, een positief wcensdag-effect een positief gemid-
deld rendement tussen dinsdagslot en wcensdagslot etc.4
maandagslot anderzijds.
Voor mogelijke verklaringen van deze kalenderanomalie wordt verwezen naar paragraaf
6.
Tijdstip-van-de~ag-effect
Onder andere Jain en Joh [1988] en Harris [1986a] tonen voor de New York Stock
Exchange aan, dat er zelfs binnen één dag karakteristi~kc patranen te ontdekken zijn.
Volgens Harris [1986a) blijken de gemiddelde rendementen aan het begin en het eind van
de dag in absolute waarde S tot 10 keer groter dan de rendementen in het midden van de
dag. De sterke openingsrendementen, negatief op maandag en gemiddeld positief voor de
overige dagen van de week, zijn tce te rekenen aan de eerste drie transacties.
Beide onderzoeken beperken zich tot constatering van gencemde feiten en geven dan ook
geen verklaring(en) hiervoor.
3. Relatie tussen een tweetal kalenderanomalieëa en het grootte-effect
Uit een aantal onderzceken blijkt, dat het maand-van-hetjaar-effect en dag-van-de-week-
effect niet los gezien kunnen worden van het grootte-effect. Dit effect, onder andere
aangetoond door Roll [1981] en Reinganum [1982], houdt in dat kleine ondernemingen in
het algemeen hogere buitengewone opbrengsten vertonen dan grotere ondernemingen. In
deze paragraaf wordt allereerst ingegaan op de relatie tussen het grootte-effect en het
maand-van-hetyaar-effect om daarna de relatie grootte-effect en dag-van-de-week-effect te
analyseren.
Relatie maand-van-hetyaar-effect en grootte-effect
Keim [1983] constateert, dat de mogelijkheid om de hypothese van stabiele maandelijkse
gemiddelde rendementen te verwerpen kleiner wordt naarmate de ondernemingsgrootte
tceneemt. Voor een portefeuille met aandelen van de grootste ondernemingen kan deze
hypothese zelfs niet verworpen worden. Later stelt hij (in hetzelfde onderzcek) vast, dat
ook met betrekking tot het grootte-effect, januari de meest opvallende maand is. Het
grootte-effect komt vooral in deze maand tot uitdrukking: januari neemt ongeveer 5096
van het grootte-effect van het hele jaar voor zijn rekening.
Relatie dag-van-de-week-effect en grootte-effect
Gibbons en Hess [1981], Rogalski [1984] en Keim en Stambaugh [1984] komen tot de
conclusie, dat aandelen van kleine ondernemingen op vrijdag grotere kcersstijgingen te
zien geven dan aandelen van grote ondernemingen. Wanneer gekeken wordt naar de
relatie tussen trdding weekend-effect en grootte-effect enerzijds en non-trading weekend-5
effect en grootte-effect anderzijds, dan stelt Harris [1986a] vast, dat voor kleine (grote)
ondernemingen er sprake is van een (non-)trading weekend-effect. Het hiervoor geconsta-
teerde grootte-afhankelijke, positieve vrijdag-effect blijkt zich volgens Harris [1986a]
vooral tijdens handelsuren te openbaren.
4. Data
Voor het bestuderen van de verschillende kalenderanomalieén wordt in de betreffende
literatuur voornamelijk gebruik gemaakt van indices, waarbij verondersteld wordt dat de
uitkomsten voor de gehele markt gelden. Dit laatste impliceert echter wel, dat de gekozen
index representatief dient te zijn. De reden waarom in het onderhavige onderzcek gebruik
gemaakt wordt van hoofdfondsen in plaats van een representatieve index (of indices) is
tweeledig. In de eerste plaats hceft geen antwoord gegeven te worden op de vraag:
"Welke index is representatiet?". Dat de beantwoording van deze vraag niet eenvoudig is,
toont Wijmenga [1986]. Op basis van de vragen "Wat wordt gemiddeld?", "Hce wordt
gemiddeld?" en "Met welke gewichten wordt gemiddeld?", onderscheidt Wijmenga [1986]
112 verschillende indexvormen. Vervolgens heeft hij een vijftal natuurlijke eigenschappen
voor representatieve indices geformuleerd, waarna uiteindelijk slechts twee indices
voldcen aan de door hem gestelde eisen2. In de tweede plaats kan, indien een dag-van-de-
week-effect wordt geconstateerd, met behulp van individuele fondsen meer gedetailleerd
naar mogelijke oorzaken worden gezocht. Zo kan er bijvoorbeeld bekeken worden of er
een relatie bestaat met de marktwaarde van de onderneming.
Voor het onderzcek zijn de (maandag)openings- en (dagelijkse) slotkcersen van de
volgende hoofdfondsen via Datastream verzameld':
ABN Bank, Ahold, Akzo, Amev, Amro Bank, Elsevier, Gist-brocades, Heineken, Hoog-
ovens, KLM, Kon. Olie, Nat. Ned., Nedlloyd, NMB Postbank, Pakhoed, Philips, Robe-
z
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Hieronder valt bijvoorbeeld niet de Tilburg-Amsterdam Marktindex, die in het eerder
gencemde onderzcek van Dorsman [1988] wordt gebruikt. Dorsman [1988] heeft dus
een, volgens de opvattingen van Wijmenga [1986], niet representatieve index
gekozen.
De fondsnamen, waarbij Koninklijke Olie is afgekort tot Kon. Olie en Nationale-
Nederlanden tot Nat. Ned., stemmen overeen met de benamingen in Het Financieele
Dagblad van 30 juni 1992. Hierbij is afgezien van tcevcegingen als "c.", "cert.",
"Electronics", "Grcep" en "nrc". De namen van de bij een fusie betrokken fondsen
stemmen overeen met de benamingen in Het Financieele Dagblad op de laatste dag
waarop in dit fonds gehandeld kon worden.6
co, Rolinco, Unilever en VNU.
Tijdens de onderzceksperiode, welke loopt van 1 juli 1986 tot en met 30 juni 1992, zijn
ABN Bank en Amro Bank samengegaan in de ABN AMRO Holding, terwijl NMB Bank
in eerste instantie is overgegaan in de NMB Postbank Groep om daanna tezamen met Nat.
Ned. samen te gaan in de Internationale Nederlanden Grcep. De onderzceksperiode van
deze "fusiefondsen" is daarom afwijkend van de hierboven gencemde onderzoeksperiode.
Voor ABN Bank en Amro Bank geldt als einddatum 24 augustus 1990, terwijl 11 april
1991 de einddatum voor Nat. Ned. en NMB Postbank is`.
De 20 in het onderzcek betrokken fondsen zijn gedurende de gehele onderzceksperiode
onafgebroken hoofdfonds geweest. Daaznaast zijn deze fondsen geselecteerd op grond van
het feit dat ze tezamen een groot deel van de totale mazktwaarde van alle aan de Amster-
damse Effectenbeurs genoteerde aandelen vertegenwoordigen. Zo schommelde de markt-
waarde van de geselecteerde fondsen (exclusief Robeco en Rolinco) in procenten van de
totale beurswaarde binnenlandse aandelen (exclusief beleggings- en houdstermaatschappij-
en) tussen de 75 (31 juli 1989) en 85 (31 juli 1991) procents. De dominante positie van
Koninklijke Olie op de Amsterdamse Effectenbeurs blijkt na verwijdering van dit fonds
uit het geselecteerde databestand. Exclusief Koninklijke Olie bedragen deze percentages
respectievelijk 41 en 485.
De grote omzetten in de geselecteerde fondsen vormen een derde reden waarom juist deze
fondsen gekozen zijn. Door de grote omzetten, variërend van 65 tot 81 procent (exclusief
Robeco en Rolinco) van de totale beursomzet binnenlandse aandelen (exclusief beleggings-
en houdstermaatschappijen)6, komt het niet of zelden voor dat er in deze fondsen geen
handel is en er een fictieve slotkcers wordt gegeven. Een ander voordeel is, dat geduren-
de de gehele dag handel plaatsvindt. De geselecteerde fondsen geven een grotere
zekerheid dat de slotkcers tot stand is gekomen door transacties die tegen het eind van de
dag zijn uitgevcerd. Beide azgumenten zijn van belang wil men van een eventueel effect




Gelet op de geringe hceveelheid data van de ABN AMRO Holding en de Internatio-
nale Nederlanden Groep, hebben wij ervan afgezien beide fondsen in het databestand
op te nemen.
Bron: "De omzetcijfers van....", een uitgave van Het Financieele Dagblad. Eind juli
is steeds als peildatum gehanteerd.
Bron: "De omzetcijfers van....", een uitgave van Het Financieele Dagblad. Gemeten
over de periode 1 januari tot en met 31 juli van ieder jaar in de onderzceksperiode.Berekende rendementen
Gelet op de eerder aangegeven driedeling tussen non-trading weekend-effect, trading
weekend-effect en dag-van-de-week-effect, kunnen voor elk geselecteerd fonds uit het
databestand drie verschillende rendementen bepaald worden. Daarbij is steeds uitgegaan,
zoals in de meeste studies over aandelen, van de verschillen van de logaritmen van de
kcersen.
Om vast te stellen of er sprake is van een non-trading weekend-effect, worden slotkcersen
van vrijdag en openingskcersen van maandag vergeleken:
R;"" - ln(P~.oJ - ln(P;.~)
waarin:
R~`" - rendement aandeel j tussen vrijdagslot en maandagopening;
P~,m - openingskcers aandeel j op maandag;
P;,,, - slotkcers aandeel j op vrijdag.
Om vast te stellen of er sprake is van een trading weekend-effect, worden de openings- en




- ln(P;,~ - ln(P;.~ (1.2)
- rendement aandeel j tussen maandagopening en maandagslot;
- slotkcers aandeel j op maandag.
Met betrekking tot het dag-van-de-week-effect wordt het rendement van elke maandag
berekend aan de hand van het verschil in de natuurlijke logaritmen van de slotkcersen van
vrijdag en maandag, terwijl het rendement van de overige dagen wordt berekend aan de
hand van de verschillen in de natuurlijke logaritmen van de slotkcersen van twee
opeenvolgende dagen. Dit resulteert in:





- rendement aandeel j tussen t en tf 1;
- slotkcers aandeel j op t f l;
- slotkcers aandeel j op t;
(1.3)8
t - dag van de week, waarbij t-0-5 voor vrijdag staat, t-1 voor maandag, etc.
(t e[0..5]). Zie in dit verband ook vcetnoot 9.
Dit betekent dus bijvoorbeeld, dat het rendement op wcensdag niet berekend kan worden
als een aandeel op dinsdag uit de handel is genomen wegens specifieke omstandigheden of
de effectenbeurs op deze dag wegens vakantie gesloten is. De rendementem m~d deze
dagen kunnen nog afzonderlijk bestudeerd worden, al of niet resulterend in de vaststelling
van een vakantie-effect. Hiervan is sprake, als de gemiddelde rendementen van de dagen
voorafgaand aan een vakantie hoger zijn dan de rendementen op andere dagen'.
Verdere aanpassing databestand en totaal aantal rendementen
Volgens Dorsman [1988] vindt op de Amsterdamse Effectenbeurs op een ex-dividenddag
gemiddeld een kcersdaling ter grootte van 76,846 van het uitgekeerde dividend plaats. Om
te voorkomen dat deze ex-dividenddagen de resultaten van het onderzoek beïnvloeden,
zijn de rendementen die behaald zijn op deze dagen uit het databestand verwijderd.
In totaal leverden de 20 geselecteerde fondsen 38.728 rendementen op, verdeeld in 28.034
rendementen berekend volgens formule (1.3) en 10.694 rendementen berekend volgens
formule (1.1) en (1.2).
5. Resultaten"
In paragraaf 5.1 wordt onderzocht of er sprake is van een dag-van-de-week-effect. Dit
geldt ook voor paragraaf 5.2, zij het dat in deze paragraaf gebruik gemaakt wordt van
twee verschiltcetsen, waarbij in eerste instantie een gelijke variantie verondersteld wordt
en vervolgens een verschiltcets gehanteerd wordt zonder de veronderstelling van een
gelijke variantie. In paragraaf 5.3 wordt het geconstateerde maandag-effect opgesplitst in
een non-trading en trading weekend-effect. Tot slot wordt in paragraaf 5.4 ingegaan op de
verdeling van de aandelenrendementen.
S.1 Onder~oek naar het bestaan van een dag-van-de-week-effect
Tabel I.1 toont de rendementen, berekend aan de hand van formule (1.3), over de dagen
van de week. De tweede kolom geeft het gemiddelde rendement weer, R;~,~„ welke
e
Zie onder andere French [1980] en Ariel [1990].
De bij deze paragraaf behorende tabellen en figuur I.1 worden gepresenteerd in
bijlage I.9
volgens formule (1.4) berekend wordt9.
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n, - aantal waarnemingen op dag t.
(1.4)
Om de significantie van de rendementen R;., tot en met R;.S vast te stellen, zijn de t-
waarden berekend op basis van een tweezijdige tcets'o. Deze tcets onderzcekt het gedrag
van de rendementen per dag van de week ten opzichte van nul.
Uit tabel I.1 blijkt, dat alle in het onderzcek betrokken fondsen tussen vrijdag- en maan-
dagslot negatieve rendementen vertonen. In 15 (van de 20) gevallen is er zelfs sprake van
een significant maandag-effect. Bovendien zijn deze berekende rendementen in alle geval-
len lager dan het gemiddelde. Voor de rest van de week is de verdeling onderlboven het
gemiddelde als volgt: 4I16 (dinsdag), 1119 (wcensdag), 4I16 (donderdag) en 9I11 (vrij-
dag). Gelet op het, voor deze overige dagen van de week, geringe aantal significant
positieve of negatieve waamemingen, kan er alleen gesproken worden van een significant
maandag-effect.
Tabel I.2 toont de resultaten van een aanvullende analyse, waarbij voor alle in het
onderzcek betrokken fondsen per dag gekeken is of er sprake is geweest van een negatief,
positief of onveranderd rendement. Vervolgens zijn deze bedragen per dag gecumuleerd
en gerelateerd aan het totaal aantal (dagelijkse) waarnemingen. Deze tabel onderstreept
nog eens dat maandag een bijzondere dag is: voor 18 fondsen geldt namelijk, dat het
procentueel aantal negatieve rendementen het aantal positieve rendementen overtreft. Voor
dinsdag en wcensdag geldt, eveneens met twee uitzonderingen, het omgekeerde. De
overige dagen geven wat dit betreft geen eenduidig beeld.
9
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R;., tot en met R;,s geven de gemiddelde rendementen op maandag tot en met vrijdag
weer. Om verwarring met R;,~~ te voorkomen, is de tcevceging "gemiddelde" in het
vervolg bij R;,, weggelaten.
Voor R;,ga„ is gebruik gemaakt van een eenzijdige tcets. Bij beide tcetsen is gebruik
gemaakt van de standaarddeviatie. Deze risicomaatstaf wordt in paragraaf 6 bespro-
ken.10
5.2.1 Verschiltcets met gel~jke variantie
Daarnaast is tevens gebruik gemaakt van de verschiltoets, omdat met behulp van deze
tcets, in tegenstelling tot de voorgaande, direct tot uitdrukking komt of bepaalde dagen
afwijken van andere dagen. Er is bij deze tcets sprake van twee steekproeven. De eerste
steekprcef betreft It;,,,,, berekend volgens formule (1.3) en gepresenteerd in tabel I.1 met
s;,,t, als standaarddeviatie. De tweede steekprcef betreft het rendement van de overige
dagen (R;,,~, berekend volgens formule (1.5) met ~,b als standaarddeviatie.
s




weekrendement van aandeel j met uitzondering van dag t';
rendement van aandeel j op dag t';
aantal waarnemingen op dag t';
dag van de week, waarbij t'-1 voor maandag staat, t'-2 voor dinsdag, etc.
(t' e [1..5]).
De volgende hypotheses kunnen worden opgesteld:
Ha: Het rendement van dag t' wijkt niet af van het rendement van de overige dagen,
R;.tf1 - R;.b - 0.
H,: Het rendement van dag t' wijkt af van het rendement van de overige dagen,
-i,ltl - Rj,b íf 0.
Kort samengevat wordt dus het rendement op één dag vergeleken met het weekrendement
met uitzondering van die ene dag. Daartoe is de volgende tcets geformuleerd:
t- R:ta - R,b (1.6)
Bij deze tcets is, op basis van de veronderstelling van een gelijke variantie van beide
populaties, uitgegaan van de zogenaamde "pooled variance"":
n~.l nb
" In paragraaf 5.2.2 wordt niet langer van deze veronderstelling uitgegaan.I1
s2 -
z } z
(n,,i -1) s;,,., (na -1) s;,b
n~,~ t nb - 2
waarin:
n,o - het aantal waarnemingen van de overige dagen in de tweede steekprcef.
De resultaten van deze tweezijdige tcets staan vermeld in tabel 1.3. Deze tabel bevestigt
het hiervoor geconstateerde maandag-effect nog eens. Naast een geringe uitbreiding van
het aantal significante maandag-effecten, van 15 naar 16, neemt de betrouwbaarheid van
deze significantie wel aanzienlijk tce: 15 significante maandag-effecten met een onbe-
trouwbaarheid van 19b tegen 8 significante maandag-effecten bij de vorige tcets. Voor de
overige dagen van de week kunnen geen eensluidende uitspraken worden gedaan.
5.2.2 Verschiltcets met ongelUke variantie
Volgens Buijs [1984] mag de hiervoor gebruikte verschiltcets niet zonder meer worden
tcegepast als de twee variantieschattingen, s2;,,f, en s2;.a, onderling sterk verschillen12.
Na tcepassing van de door Buijs [1984] voorgestelde, aangepaste verschiltcets (zie
formule (1.8)), verandert de in paragraaf 5.2.1 opgenomen conclusie ten aanzien van de
(onaangepaste) verschiltcets echter niet: eveneens 15 significante maandag-effecten met
een onbetrouwbaarheid van 13'0. De resultaten van de verschiltcets met een ongelijke
variantie staan vermeld in tabel I.4. Belangrijkste afwijking ten opzichte van tabel I.3 is,
dat het resultaat van Unilever (zie tweede kolom) niet langer significant is.
t-




5.3 Onderzcek naar het bestaan van een non-trading of trading weekend-effect
Na constatering van een significant maandag-effect op de Amsterdamse Effectenbeurs,
rijst de vraag of dit effect plaatsvindt tussen vrijdagslot en maandagopening (vanaf
12 Zie in dit verband de opmerkingen in paragraaf 6 onder "risico" en de grafieken in
bijtage II.
In een hiervoor verricht (en niet gepubliceerd) onderzcek werd, met een van het
onderhavige onderzcek afwijkend databestand (beperkter), de hypothese van gelijke
varianties verworpen.12
paragraaf 2 non-trading weekend-effect, R;'", gencemd) of tussen maandagopening en
maandagslot (vanaf paragraaf 2 trading weekend-effect, R,`", gencemd).
Zoals uit tabel I.5 blijkt, openen de aandelenkcersen (met uitzondering van Rolinco) op
maandag gemiddeld lager dan het vrijdagslot. Bovendien zet deze daling zich gedurende
de maandag (versterkt) door, resulterend in een lager maandagslot dan maandagopening.
Dat de daling zich op maandag tijdens de handelsuren versterkt doorzet blijkt uit het feit
dat met slechts twee uitzonderingen geldt dat R,"" c R;"" en uit de (hier niet gepubliceer-
de) verhouding procentueel aantal negatievelpositieve rendementen: tussen maandag-
opening en -slot overtreft het procentueel aantal negatieve rendementen het procentueel
aantal positieve rendementen, verhouding 19I1, terwijl tussen vrijdagslot en maandagope-
ning deze verhouding op 10I10 ligt.
Gelet op het voorgaande en de significantie, één significant non-trading en 16 significante
trading weekend-effect(en), kan voor de Amsterdamse Effectenbeurs een trading weekend-
effect worden geconstateerd.
5.4 VerdeGng van de aandelenrendementen
De verdeling van de volgens formule (1.3) berekende rendementen levert een opvailende
constatering op. De aandelenrendementen lijken niet normaal maar leptokurtisch verdeeld:
in de staarten van de verdeling en rond het gemiddelde worden te veel (ten opzichte van
de normale verdeling) waarden geteld". Dit wordt in figuur I.1 geïllustnrerd. In deze
figuur wordt de empirische (leptokurtische) verdeling afgezet tegen de normale verdeling
van Heineken14.
Onder de aanname dat er sprake is van een eindige variande, heeft de leptokurtische
verdeling geen consequenties voor de hiervoor tcegepaste t-tcetsen.
6. MogelUke verklaringen13
Gezien het ontbreken in het onderzochte databestand van de openingskcersen van de niet-
maandagen, wordt hier (in hoofdzaak) volstaan met het zceken naar mogelijke verklarin-
gen voor het geconstateerde maandag-effect.
U
u
Zowel Fama [1965] als Van der Hilst [1989] komcn wt dczcafdc conclusic.
Figuur I.1 is repn„sentatief voor alle in het onderzcek betrokken fondsen.
De bij deze paragraaf behorende tabellen en grafieken worden gepresenteerd in
bijlage II.13
Daartce zal allereerst worden ingegaan op de in de literatuur gegeven verklaring, welke
of niet met behulp van het voor ons beschikbare datamateriaal kan worden getcetst (de
handelwijze van particuliere en institutionelc bcleggers), of dcxir ecn aantal ontkenningen
geen verklaring kan zijn (het settlement-effect). Vervolgens worden het risico, meetfouten
en de scherpe kcersdalingen in 1987 en 1989 als mogelijke verklaringen geanalyseerd.
Handelwijze particuliere en institutionele beleggers
Volgens Miller [1988] worden de lage maandagrendementen veroorzaakt door een groter
aanbod van aandelen van de kant van particuliere beleggers en het uitblijven van vraag
naar aandelen van de kant van institutionele beleggers. Het gedrag van particuliere
beleggers zou gebaseerd zijn op in het weekend genomen beleggingsbeslissingen. Gelet op
de afwezigheid in het onderzochte databestand van (specifieke) omzetgegevens, kan
bovenstaande theorie niet onderzocht worden.
Settlement-effect
Het tijdsverloop tuss~ de beurstransactie en de afhandeling daarvan zou, gelet op de
kortere afrekentijd op maandag, het maandag-effect kunnen verklaren. Volgens Gibbons
en Hess [1981] blijft er echter na verandering van de settlement-procedures sprake van
een maandag-effect. Daarnaast bestaat het maandag-effect ook buiten de Verenigde Staten,
terwijl in deze landen andere settlement-procedures worden gehanteerd (Jaffe en Wester-
field [1985]).
Risico
De lage aandelenrendementen op maandag zouden, volgens de financieringstheorie,
mceten samengaan met en verklaard kunnen worden door een lage risicograad. Eén van
de maatstaven om dit risico te meten is de standaarddeviatie. Uit ons onderzcek blijkt
echter, dat de standaarddeviatie op maandag niet alleen hoog1ó, maar in het merendeel
van de gevallen (13 van de 20 fondsen) zelfs het hoogste van de week is.
Hcewel niet overtuigend, laat vrijdag wat betreft de standaarddeviatie het omgekeerde
beeld zien: op twee uitzonderingen na is de standaarddeviatie op vrijdag lager dan de
totale standaarddeviatie en in 9 van de 20 gevallen het laagst van de week. De overige
dagen laten geen eenduidig beeld zien, evenals de koppeling tussen standaarddeviatie en
rendement. Deze relatie wordt in bijlage II geïllustreerd met behulp van de figuren II.1
tot en met II.20.
16 Nooit is de standaarddeviatie op maandag lager dan de totale standaarddeviatie.14
Meetfouten
Gibbons en Hess [1981] opperen de mogelijkheid van mcetfouten als verklaring van cen
maandag-effect. Het negatieve rendement op maandag zou veroorzaakt kunnen worden
doordat niet de "werkelijke" kcers op vrijdag maar een "te hoge" slotrcers wordt
afgegeven. Volgens Jaffe en Westerfield [1985] zal in dat geval sprake mceten zijn van
een lagere (mogelijk negatieve) correlatie tussen het vrijdagrendement en het maandagren-
dement dan tussen de rendementen van de overige opeenvolgende dagen.
Tabel II.1 toont de correlatiecoèfficiénten van de 20 onderzochte fondsen. Uit deze tabel
blijkt, dat meetfouten het geconstateerde maandag~ffect niet kunnen verklaren. De corre-
latiecoèfficiènt tussen vrijdag en maandag is, met één uitzondering, in alle gevallen
positief en in het algemeen hoger dan de correlatiecoëfficiènten tussen de rendementen
van de overige opeenvolgende dagen. Daarnaast toont deze tabel een opvallende relatie
tussen het dinsdagrendement en het wcensdagrendement: in 19 van de 20 gevallen is er
sprake van een negatieve correlatie, waarvan 11 maal significant negatief. Met name de
hoge negatieve correlatie van de twee "indexachtige" beursfondsen, Robeco en Rolinco, is
opvallend.
Oktober-krach van 1987 en mini-krach van 1989
De sterke kcersdalingen op 19 oktober 1987 en 16 oktober 1989, beide op maandag,
zouden alleen verantwoordelijk kunnen zijn voor het eerder geconstateerde maandag-
effect. Na verwijdering van deze maanden uit het oorspronkelijke databestand blijkt, dat
voor alle fondsen, in vergelijking met tabel I.1, hogere rendementen op maandag kunnen
worden geconstateerd. Het aantal significant negatieve rendementen daalt dan ook van 15
naar 10. Voor de daarna tcegepaste (en te prefereren) verschiltcets blijft het bestaan van
een significant maandag-effect na verwijdering van oktober 1987 en 1989 echter overeind:
in totaal 15 significante maandag-effecten, waarvan 12 met een onbetrouwbaarheid van
146. Indien uitgegaan wordt van ongelijkheid van de variantieschattingen s~;.,t, en s;:b, en
de door Buijs [1984] voorgestelde, aangepaste verschiltcets wordt tcegepast, resulteren
eveneens 15 significante maandag-effecten, waarvan I1 met een onbetrouwbaarheid van
14b .
Het door ons in paragraaf 5.3 geconstateerde trading weekend-effect, blijft ook na
verwijdering van oktober 1987 en 1989 uit het databestand bestaan.
Tabel II.2 toont de volgende resultaten met uitzondering van oktober 1987 en 1989:
De tweede kolom, het rendement in procenten (op maandag) berekend volgens
formule (1.3);
De derde kolom, de t-waarden (op maandag) van de verschiltcets met gelijkeIS
variantie;
De vierde kolom, de t-waarden (op maandag) van de verschiltcets met ongelijke
variantie;
De vijfde kolom, het gemiddelde rendement (in procenten) tussen vrijdagslot en
maandagopening;
De zesde kolom, het gemiddelde rendement (in procenten) tussen maandagopening en
maandagslot.
7. Conclusies en aanbevelingen
Na constatering en beschrijving van een groot aantal kalenderanomalieén, verspreid over
de hele wereld, rijst de vraag of één specifieke kalenderanomalie, het dag-van-de-week-
effect, ook op de Amsterdamse Effectenbeurs plaatsvindt. Na presentatie en ondeizoek
van een voor deze beurs representatief geacht databestand, concluderen wij dat er ook op
de Amsterdamse Effectenbeurs sprake is van een significant maandag-effect: de kcersen
dalen tussen vrijdagslot en maandagslot significant. Om vast te kunnen stellen of dit effect
plaatsvindt in het weekend of tijdens de handelsuren op maandag, hebben wij de ope-
ningskcers op maandag aan ons bestand tcegevcegd. Na onderzcek blijkt, dat de daling
vooral tijdens handelsuren plaatsvindt: in tegenstelling tot bijvoorbeeld Rogalski [1984]
met betrekking tot de aandelenmarkt in de Verenigde Staten, constateren wij een trading
weekend-effect voor de Amsterdamse Effectenbeurs.
Hcewel wij niet onderzocht hebben of het mogelijk is om met behulp van een op het
geconstateerde dag-van-de-week-effect gebaseerde beleggingsstrategie buitengewone
rendementen te behalen, kan het "timen" van voorgenomen aan- en verkooptransacties
wel extra rendement opleveren. Kooporders kunnen dan het beste op maandag (kort voor
marktsluiting) worden uitgevcerd en verkooporders later in de week".
Voor de hand liggende oorzaken, zoals het settlement-effect, een lager risico op maandag,
meetfouten en de oktober-krach van 1987 en mini-krach van 1989, kunnen het geconsta-
teerde dag-van-de-week-effect en trading weekend-effect niet verklaren. Bestudering van
(gedetailleerde) omzetgegevens naast kcersgegevens kan uitsluitsel geven over de vraag of
de handelwijze van particuliere en institutionele beleggers het maandag-effect en weekend-
effect kan verklaren.
Gelet op het grote aantal onderzceken dat een kalenderanomalie constateerde en het
voortbestaan ervan, onderschrijven wij het reeds in 1967 door Bouma gehouden pleidooi
voor de tcepassing van gedragswetenschappelijke inzichten in de bedrijfseconomie en wij
" Zie Harris [1986b] voor een beschrijving van de winstmogelijkheden van een soortge-
lijke timingstrategie.16
zoeken een verklaring voor de hierboven gencemde effecten dan ook eerder in het
emotionele dan in het rationele.17
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Tabel I.1 Gemiddeld reodement (Rl.~ en het rendement op maandag (is;,~) tot eo met vriJ~ó (Rj,s) v~
de 20 onderzochte fondsen in procenten, berekeod voor de periode 1 juli 1986 tot ea met 30
juni 1992, waarbij voor de 'fusiefondsen" eeo afwijkende onderzoeksperiode geldt'.
fonda It,.s,~ g.~ ~s g.s R~.~ R~.s
ABN Bank -0,029 -0,378~` 0,255~ 0,111 -0,081 -0,064
Ahold 0,053 -0,255x 0,139 0,078 0,155 0,147X
Akzo 0,016 -0,282~ 0,052 0,207x 0,025 0,070
Amcv -0,014 -0,342xx 0,142 0,131 0,022 -0,034
Amro Bank -0,018 -0,286x 0,229~` 0,077 -0,162 0,041
Elsevier 0,075 -0,279x 0~17x 0,101 0,161 0,173
Giat-brocadea -0,O18 -0,487~ 0,159 0,231x 0,078 -0,081
Heineken 0,032 -0,198x 0,031 0,140 0,079 0,103
Hiwgovcna -0,035 -0,498"" 0,225 0,242 0,103 -0,260
KLM -0,007 -0,381~` 0,079 0,188 0,096 -0,032
Kon. OGe 0,040 -0,028 0,088 0,074 0,039 0,024
Nat. Ned. -0,002 -0,307x -0,084 0,116 0,125 0,129
Nedlloyd 0,039 -0,192 0,189 -0,009 0,056 0,152
NMB Poatbank 0,031 -0,258x 0,164 0,156 0,052 0,031
Pakhoed 0,088 -0,302X 0,233x 0,117 0,147 0,241x
Philipa -0,031 -0,357~ 0,058 0,102 0,043 -0,010
Robeco 0,010 -0,060 -0,029 0,091 0,024 0,023
Rolinco 0,009 -0,041 -0,079 0,078 0,031 0,054
Unilever 0,041 -0,123 0,092 0,176X 0,037 0,017
VNU O,OlO -0,286~` 0,118 0,201 0,029 -0,019
' Significant negatievelpositieve rendetnenten worden bij exn onbetrouwbaarheid van 596 aangeduid rttCt
oen "X', terwijl significant negatievelpositieve rendementen bij een onbetrouwbaarheid van 196 met een
"XX' worden aangeduid.2
Tabel I.2 Totaal proceot~eel aaotal negatieve (oerste cijfer), ooveranderde (cijfer tusson haakjea) en
positieve (laatste cijfer) roodementeo per fonds por dag, berekend voor de periode 1 juli 1986
tot en met 30 juni 1992, waarbij voor de 'fusiefondaea' een afwijkeode onderzodcsperiode
geldt.
fonds maandag dinedag woeas~la8 donderdaB m1~8
ABN Bank 60,9 (9,1) 35,5 (13,0) 41,4 (12,6) 47,6 (13,5) 44,3 (11,8)
30,0 51,5 46,0 38,9 43,9
Aóold 53,8 (7,5) 39,9 (5,8) 47,0 (4,3) 44,9 (4,1) 39,4 (8,2)
38,7 54,3 48,7 51,0 52,4
Alczo 54,1 (3,8) 43,4 (3,4) 43,2 (4,6) 47,5 (5,7) 42,1 (4,2)
42,1 53,2 52,2 46,8 53,7
Amev 56,9 (4,5) 44,8 (5,5) 46,2 (7,2) 45,1 (9,4) 49,5 (8,3)
38,6 49,7 46,6 45,5 42,2
Amro Bank 54,5 (6,5) 38,2 (7,4) 42,3 (6,5) 53,9 (7,8) 43,0 (7,5)
39,0 54,4 51,2 38,3 49,5
Elaevier 50,7 (6,5) 40,6 (3,8) 43,5 (4,9) 44,0 (3,7) 43,1 (6,6)
42,8 55,6 51,6 52,3 50,3
Giat-brocades 54,5 (10,6) 39,8 (11,7) 38,2 (11,8) 45,3 (8,7) 48,3 (7,~
34,9 48,5 50,0 46,0 44,2
Heinekea 52,6 (4,8) 46,3 (5,6) 40,2 (8,2) 47,5 (5,4) 43,5 (S,5)
42,6 48,1 51,6 47,1 51,0
Hoogoveas 54,4 (5,5) 39,2 (6,5) 44,1 (3,9) 46,2 (4,7) 45,1 (7,8)
40,1 54,3 52,0 49,1 47,1
KLM 54,5 (7,2) 43,8 (6,9) 46,4 (5,9) 44,0 (7,7) 47,2 (10,0)
38,3 49,3 47,7 48,3 42,83
Tabel I.2 (vervolB)
foods maandag dinsdag woensdag donderdag vrijdag
Kon. Olie 46,5 (2,1) 43,0 (3,8) 47,7 (2,9) 50,0 (2,0) 49,8 (1,7)
51,4 53,2 49,4 48,0 48,5
Nat. Ned. 53,3 (9,6) 44,4 (7,3) 40,7 (6,9) 46,5 (7,5) 43,2 (7,9)
37,1 48,3 52,4 46,0 48,9
Nedlloyd 54,8 (4,2) 42,0 (6,5) 47,7 (6,5) 44,3 (4,4) 44,2 (6,9)
41,0 51,5 45,8 51,3 48,9
NMB Post- 53,9 (5,7) 41,5 (11,1) 42,9 (6,9) 42,2 (7,2) 43,5 (9,5)
baok 40,4 47,4 50,2 50,6 47,0
Pakhoed 53,4 (8,6) 37,2 (8,5) 42,1 (7,2) 46,8 (6,7) 43,9 (7,1)
38,0 54,3 50,7 46,5 49,0
Philips 54,0 (8,3) 43,0 (8,2) 45,7 (9,2) 44,8 (9,1) 43,2 (11,9)
37,7 48,8 45,1 46,1 44,9
Robeco 47,6 (5,5) 44,0 (8,9) 44,4 (5,6) 46,0 (6,3) 43,5 (6,5)
46,9 47,1 50,0 47,7 50,0
Rolinco 46,2 (6,9) 44,7 (9,2) 46,2 (5,9) 43,1 (8,7) 41,8 (8,2)
46,9 46,1 47,9 48,2 50,0
Unilever 50,1 (3,5) 39,6 (3,8) 42,8 (4,9) 46,1 (5,4) 45,9 (4,8)
46,4 56,6 52,3 48,5 49,3
VNU 55,8 (5,5) 43,7 (7,2) 44,0 (7,0) 46,8 (7,1) 45,2 (8,2)
38,7 49,1 49,0 46,1 46,64
Tabel l.3 Resultatnn (t-woardea) van de twoezijdige verschiltoets (mat yelijke varinntie) tusaea R~,,~~ en
R),,, v~n de 20 onderrochfe fondeeo, berelceod voor de periode 1 juli 1986 tot aa met 30 juni


























ABN B~k -4,19'a 1,44~ 1,76 -0,65 -0,43
A~old -3,48a 0,96 0,29 1,16 1,06
Aào -3,56A 0,44 2,33: 0,11 0,64
A~ev -3,50~ 1,67 1,60 0,39 -0,21
AeroBrk -3.IOQ 2,90"' 1,15 -1,68 0,611
Pievier -3.62n` 1,45 0,27 0,l9 0,99
Dit-Moc~de -4,37'a 1,6r 2,37x 0,90 -0,S9
Há~á~ -2.90II -0,02 1,40 0,60 0,69
Hoafo.er -3.39a 1.90 2.07: 1.02 -1.63
KIA1 J,40"i 0,76 1,113 0,9b -0,22
Ka.. or~ -l,lo o,7e o,se -o,ol -o,zs
N~t Nd. -],oo~ -0,al l,zl 1,2E 1,27
NdYoyd -1,90 1,21 -0,41 0,14 0,93
NI~ Paldc -3,13a 1,45 1,41 0,28 -0,00
Hkioad -4.?Aa 1,57 0,32 0,65 1,66
PWI~ -3,16a O,t7 1,32 0,72 0,20
Rabr.v -1.)9 -0,79 1,6{ 0,27 0,25
Rotleco -o,s9 -1,36 1,24 0,40 0,79
Ueibver -2,24ti 0,70 1,90 -0,OS -0,34
VNU -3,74~ 1,21 2,19í 0,22 -0,32
2 Si~nificaet negatievelpositieva remdementea wordea bij een onbetrouwbrarbeid vao 396 aanyeduid met
eeo 'X', terwijl significant negatievelpositieve reodementea bij aen onbetrouwburbeid van 196 met een
'XX' wordaa aanQeduid.5
Tabel 1.4 Resultaten (t-waarden) van de twee7rjdige verschiltckts (Irlet ongClijke variantie) tussen R~,,,1
en R~„ van de 20 onderzochte fondsen, berekend voor de periode l juli 1986 tot ea met 30
juni 1992, wsarbij voor de "fusiefondsen" een afwijkende onderzoeksperiode geldt'.
rWÓ"
mredaj'mdmleet
























ABN B~ok 4,07a 3,71~ 1,86 -0.60 A,43
AMN -3.08n` 0,93 0.30 1.10 1,30
Akso -3,22x' U,42 2,16~ 0,11 0.76
Amev -3,23" 1,64 1,60 0,39 -O,2A
Am'o Bmk -2.38~ 3,06'~ 1,28 -1,70 0,74
F]~aviu -3,18n` 1,44 0.23 1,01 1,11
Cit-Mocdn ~,OBn` I,M 2.dlx 0.90 -0,63
Hewdcm -2,L9"' -0.02 L3M 0,63 0,97
HooBwar - 3,22~; 2.01 2.U2` 1,14 -1,56
K1.M -3.21p` 0,80 1,83 0,91 -0,23
Koe. Olie -0,93 0.78 0.38 -0,01 -0,28
N~t. Nad. - 2,84p` -0,77 1,10 1,32 I,31
Nadlbyd - 1.62 1,22 -0,43 0,13 1,01
NMB Pwtó~ek -2,73~` 1,19 1,33 0,29 -0,00
l~kóoed -3,70s 1,66 0,33 0.69 1.63
Philip -3,0{~ 0,9M1 1,19 0,67 0,24
Kabca.n - 1.26 .II,A9 I.M13 11,41 0,19
Rolóco -0,83 -1,29 1,22 0,49 0,93
Unikver - 1,87 0,72 1,84 -0,06 -0,38
VNL7 -3,07~ 1.23 1,99' 0,21 -0.36
' Significant negatievelpositieve rendementen worden bij een onbetrouwbaarheid van 596 aangeduid met
eea "X", terwijl significant negatievelpositieve rendementen bij een onbetrouwbaarheid van 196 met een
'XX" worden aangeduid.Tabel I.5 Non-trading (R;"") en trading (R,~ weckend~ffixt van de 20 onden,ochte fondsea in procen-
ten, berekend voor de periode 1 juli 1986 tot en met 30 juni 1992, waarbij voor de 'fusie-
fondaea' een afwijkende onderroekspericxle geldt'.
foods Rj" Rl"" fonde R~" Rj~
ABN Banlc -0,154x -0,225~ Kon. Olie -0,018 -0,010
Ahold -0,107 -0,151x Nat. Ned. -0,048 -0,261~
Alv,o -0,039 -0,244~ NedUoyd -0,OS7 -0,135
Amev -0,086 -0,257~ NMB Poatbank -0,006 -0,253~
Amro Banlc -0,043 -0,246x Pslchoed -0,074 -0,228X
Blaev'~er -0,OSO -0,230x Philipr -0,106 -0,250~
Gist~rocades -0,076 -0,337~ Robeco -0,005 -0,OSS
Heineken -0,053 -0,145X Rolinco 0,021 -0,059" ~
Hoogovens -0,072 -0,426'a Unilever -0,088 -0,035
KLM -0,120 -0,261~` VNU -0,089 -0,199'~
' Significaot cegatievelpositieve rendementr,n worden bij ~x:n onbetrouwbaarheid van 596 aangoduid met
eoo 'X', terwijl aigctificaut negatievelpositieve rendemeatea bij aen onbatrouwbaarheid van 196 m~ een














Tabel II.1 Correlatieccefficiénten van de opeeavolgende rendementen van de 20 onderzochte fondsen,
berekend voor de periode I juli 1986 tot en met 30 juni 1992, waarbij voor de "fusiefond-











ABN Bank -0,16 -0,04 -0,02 0,12 -0,O8
Ahold 0,00 -0,10 -0,08 -0,04 0,20
Akzo 0,05 0,21 -0,14 0,04 0,09
Amev 0,09 -0,04 -0, l4 0,15 0,14
Amro Bank 0,04 -0,03 -0,17 0,04 0,13
Elsevier 0,12 -0,00 -0,09 -0,06 0,08
Gist-brocades 0,04 -0,08 -0,09 0,07 0,08
Heineken 0,08 0,17 -0,27 0,03 0,07
Hoogovens 0,14 0,13 -0,22 0,19 0,08
KLM 0,04 0,07 -0,22 0,12 0,09
Kon.Olie 0,04 0,20 -0,32 -0,06 0,06
Nat. Ned. 0,03 0,06 -0,27 -0,03 0,11
Nedlloyd 0,03 -0,06 -0,03 0,18 0,18
NMB Postbank 0,04 -0,03 0,02 0,08 0,24
Pakhoed 0,03 0,01 -0,02 0,12 O,Oó
Philips 0,08 0,20 -0,1 l 0,12 0,04
Robeco 0,12 0,29 -0,43 -0,03 0,00
Rolinco 0,15 0,31 -0,45 0,01 0,11
Unilever 0,10 0,09 -0,34 0,00 0,14
VNU 0,04 0,13 -0,01 0,13 0,16lo
Tahel 11.2 GemiddCld rendement (in procnntCn) op meandag, hcn:kend volgens formule (1.3) (R~„
tweade kolom), t-wurciea op rtuandag van de vCrarhiltoets aiet gelijke variantie (derde
kolom), t-waardoo op maaadsg van de verschiltoets met oogelijke variantie (vierde kolom),
het gemiddelde rendemeat (in proceotea) tussea vrijdagslot en mrandagopeain8 (R~r`, vijfde
kolom) en óet gemiddelde readement (in procenten) tussen maaodagopeming en maaodagslot
(Rj, zrsde kolom), berekend voor de periode I juli 1986 tot ea met 30 jtmi 1992 (~
uitzonderinQ van oktober 1987 eo 19891, waarbij voor de 'fusiefondsen' em afwijkeade
ondertoeksperiode geldc'.









ABN Banlc -0,319~ -3,97"" -3,98~ -0,077 -0,244~
Ahold -0,137 -2,92Xx -2,81~` -0,017 -0,124
Alczo -0,184X -2,99~ -2,86~ 0,034 -0,218~
Amev -0,268x -3,07p` -2,96~ -0,039 -0,230~
Amro Bank -0,190 -2,59~` -2,27x 0,003 -0,195x
Elr~evitlr -0,17U -3,07'x -2,79xx O,UIS -0,185x
Gist-brocadea -0,411~` -3,91~` -3,77~ -0,048 -0,365~
Heinekeo -0,125 -2,45x -2,28x 0,007 -0,131X
Hoogoveas -0,405~ -2,92~ -2,87~` -0,012 -0,391~
KI,M -0,283X -3,00~ -3,00~` -0,026 -0,257~`
s Significant negatievelpositieve n~dementen worden bij eeo onbetrouwbearheid van 5 96 aangeduid met
een 'X', terwijl significant negatievelpositieve rendementea bij een oobetrouwb~aarheid vao 196 met eea
'XX' worden aangeduid.11
TabCl 11.2 (vervolg)









Koa. OIiC 0,047 -0,22 -0,21 0,036 0,011
Nat. Ned. -0,185 -2,40x -2,42X 0,042 -0,230~`
Nedlloyd -0,088 -1,28 -1,14 0,000 -0,088
NMB Postbank -0,151 -2,38X -2,29X 0,043 -0,199~
Pakhoed -0, l94 -3,SOxX -3,34~` -0,021 -0,173x
Philips -0,283X -2,83XX -2,81xX -0,033 -0,249~`
Robeco 0,005 -0,63 -0,59 0,048 -0,043
Rolinco 0,026 -0,20 -0,18 0,085 -0,056'~
Unilever -0,015 -1,17 -1,06 -0,023 0,009
VNU -0,209x -2,91"" -2,81p` -0,038 -0,172xFiguur II.1 Gemiddeld readement totale onderzoeksperiode ("totaal"), gemiddeld reodemant per dag,
standasrddeviatie totale onderzoeJcsperiade ('totaal") ea ~iatie per dag van



























Figuur II.2 Gemiddeld reodement totale onderzoeksperiode ('totaal"), gemiddeld reodemeat par dag,
standaarddeviatie totale onderzceksperiode ('totaal ") on staoclaarddeviatie per dag van



























Figuur II.3 Gemiddeld rendement totale onderzoeksperiode ( 'totaal'), gemiddeld reademeat per dag,
standaarddeviatie totale ooderzoe~speriode ('totaal') en atandaarddeviatie per dag van
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Figuur II.4 Gemiddeld readement totale onderzoeksperiode ("totaal "), gemiddeld readement per dag,
standaarddeviatie totale onderzoeksperiode ("totaal') en standaarddeviatie per dag vao
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Figuur II.S Gemiddeld rendement totale onderzoeksperiode ('totaal"), gemiddeld rendement per dag,
standaarddeviatie totale onderzoekaperiode ("totaal") eo standsarddeviatie per dag van
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Figuur II.6 Gemiddeld reodemeot totale onderzoeksperiode ("totaal"), gemiddeld rendemeot per dag,
standaarddeviatie totale onderzoeksperiode ("totaal") en standaarddeviatie per dag vao
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Figuur II.7 Gemiddeld rendemeat totale onderzoeksperiode ("totaal"), gemiddeld rendement per dag,
standaxrddeviatie totale ondercoeJcsperiode ("totaal") en standaarddeviatie per dag van
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Figuur II.8 Gemiddeld rendement totale onderzoeksperiode ("totaal"), gemiddeld rendement per dag,
standaarddeviatie totale onderzoelcsperiode ("totaal") en standaarddeviatie per dag van
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Figuur II.9 Gemiddeld reodement totale onderzoeksperiode ("totaal'), gemiddeld rendemeat per dag,
standaarddeviatie totale onderzoeksperiode ("totaal") en standaarddeviatie per dag van
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Figuur II.10 Gemiddeld rendement totale onderzoeksperiode ("totaal"), gemiddeld rendement per dag,
standaarddeviatie totale onderzoeksperiode ('totaal') en standaarddeviatie per dag van






































TOrAA~ ~ O~NSDAG ~ DONDERDAG ~
MAANDAG wOENSDAG VR~JDAG
~~~ .~..nr~.jmpn, ~ SCandperOWVlpt trFiguur II.I1 Gemiddeld tendemeat totale ooderzoeksperiode ("totaal"), gemiddeld reademeat per dag,
standaarddeviatie totale onderzoeksperiocle ('totaal") en staodaarddeviatie per dag van
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Figuur II.12 Gemiddeld rendetcent totale onderzoeksperiode ("totaal"), gemiddeld rendement per dag,
standaarddeviatie totale onderzoeksperiode ("totaal") en standaarddeviatie per dag van
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Figuur II.13 Gemiddeld rendernent totale onderuielcsperiode ('totaal"), gemiddeld rendement per dag,
standasrddeviatie totale onderzoeksperiode ("totaal") ea standaarddeviatie per dag van
Nedlloyd, berekend voor de periode 1 juli 1986 tot en met 30 juni 1992.
Nedlloyd Groep
cwno.,.,ont en .canaaaroa.viati.
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Figuur II.14 Gemiddeld rendetnent totale onderzoeksperiode ("totaal"), gemiddeld rendement per dag,
standaarddeviatie totalc onderzoekspariodC ("toteal") en standaarddeviatie per dag van
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Figuur II.15 Gemiddeld rendement totale onderzoeksperiode ('totaal"), gemiddeld rendemeat per daY,
standsarddeviatie totale onderzoeksperiode ("totaal') en standaarddeviatie per dag van
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Figuur 11.16 GemiddeW rendement totalC ondCrureksPeriodC ('totaal"), gemiddeld rendement per dag,
standaarddeviatie totale onderzoeksperiale ("totaal") en standaarddeviatie per dag van
Póilips, berekend vaor de periale 1 juli 1986 tot en met 30 juni 1992.
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Figuur II.1~ Gemiddeld reodement toWe onderzoelcsperiode ('totaal"), gemiddeld reodement per dag,
staodaarddeviatie totale onderwelcsperiode ('totaal') ea standaarddeviatie per dag van
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Figuur II.18 Gemiddeld rendement totale onderzoeksperiode ("totasl'), gemiddeld reodement per dag,
standaarddeviatie totale onderzoeksperiode ('totaal') en staodaarddeviatie per dag van
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Figuur 11.19 Gemiddeld rendement totale onderzoeksperiode ("totaal"), gemiddeld reodement per dag,
standaarddeviatie totale onderzoeksperiode ("totaal") eo standaarddeviatie per dag van
Unilever, berekend voor de periode 1 juli 1986 tot en met 30juni 1992.
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Figuur IL20 Gemiddeld rendement totale onderzoeksperiode ("totaal"), gemiddeld rendement per dag,
standaarddeviatie totale onderzoeksperiode ("totaal") en standaarddeviatie per dag van
VNU, berekend voor de periode I juli 1986 tot eo met 30 juni 1992.
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